MBOにおける取締役の「株主の共同利益に配慮する義務」の検討 by 玉井 利幸




















































































である 33万 6966円(会社法 172条の価格決定の申立てにより決定された価格であ
る。東京高決平成 20年 9月12B金融・商事判例 1301号， 28頁)との差額である l株
当たり 10万6966円等の損害を被ったと主張して，八社を承継した Y1社に






































































よれば， A社の株主価値は，市場評価法によると 19万 3000円から 20万
7000円，類似会社比準法によると 16万3000円から 18万9000円， DCF法
































































































































































































4) 玉井利幸 flv1BOにおける裁判所の役割」南山法学33巻3・4号 (2010年)312 
頁，北川徹「現金対価による少数株主の締出し(キャッシュ・アウト)をめぐる諸問




























8) 東京地半u平成 23年 2月 18B金融・商事判例 1363号 48賞。
9) レックス毒事件の判決が出たことで，悩絡をケ争う裁判，取引の効力を争う訴訟(東
京地判平成 22年9月6白金融・商事半u例 1352号43]i[ (インターネットナンパ一事































































































































る(大阪高決王子成 21年 9月l臼金融・商事判例 1326号 20頁(サンスター事件)
(iMBOぞ計画する経営者は，株主に対してはその利益を図るべき善管注意義務が










































る。例えば，会社法 78条(発起人の説明義務)， 125条 3項2号(株主名簿の繍置







ブ、ノレドックソース事件の東京高裁決定(東京高決平成 19年 7月9日民集61巻 5
号 2306頁)は「株式会社の金業価値を損ない，ひいては株主共同の利益を答するj
とし， r株主共河の利益j という文言が出てくる。河事件の最高裁決定(最決平成







めの畏収防衛策に関する指針J(2004年 5月 27日)は， r株主共同の利益j を「株
主全体に共通する利益の総体をいう j と定義し(同 2頁)， r買収防衛策の導入，発
動及び廃止は，企業価値，ひいては，株主共河の利益喜子篠保し，又は向上させる臼













































議座境代の法 7 企業と法~ (岩波書践.1998年)23頁。
18) このような形で MBOを行う会社の取締役の義務伝導出する方法は以前から主張















19) 株式会社の営利性については，落合誠一「会社の営利性についてj黒沼悦郎 z 藤
旧友敬編著 j工頭宣言治郎先生還勝記念『金業法の理論(上巻H(商事法務・ 2007年)




































付種類株式合用いて B，C， 0から l株あたり Iで株式{f取得したら，八が価{僚の










ではない。 A，B， C， 0に共通している利主主は，株主に帰潟すべき剰余部分が拡大
するということだけである。増加部分をどう分けるかという場面では，支配株主A
と締め出されるお， C，ひとの潤で利答が対立する。 B，C， 0に多く分自己するよう



















































































法務 1805号 (2007年)14貰 (iMBOの局関では，取締役は会社の利益を図ること
はもちろん，株主の直銭的な利益lこも配慮し，株式の価値がより高〈評価される機
会を求めて行動する義務があるJ)。






















31) r自己利益のみを図jることと， r株主の共悶利益を損なう j ことは， rかっ
(and)Jで結びついていると思われるので，その点からも，義務違反となることは
非常に限定約であると思われる(自己手Ij主主「のみJ追求しているという要件を満たす
場合は稀であろう)。
32) 回定請求部分が一定(ゼロ)であると仮定している。
33) 理論的には，既得株主に分配がなされていなくても(従前の状態と変わらなくて
も)， MBOにより企業価値が増加し剰余部分が拡大しているのであれば，価値の増
加分を買収側が独占していてもよいことになる(パレート改善はなされている)。
34) r株主の共同和主主J~MBO によって締め出される既得株主という一時点の特定の
株主の具体的な利主主を意味すると考えた場合はどうか。価格交渉義務の存在に安定
的なことから，分況の問題に取り組まなくても取締役に義務違反はないというのは
悶じである。取締役が義務違反となるのは，取締役が自己利益のみを図り株主の共
同利益を損なうような MBOをした場合なので，取締役が自己利益追求のために
MBOを行い，締め出される既存株主の利議状況を惑化させた場合にのみ義務違反
となる。締め出される統存株主の状態を少しでも改善幸していれば(理論的には従前
の状態ぞ維持さえしていれば)義務を尽くしたことになる。パレート改善となるよ
うなMBOであればよい， ということである。
35) r株主の共同利益に配慮する義務j をこのように消極約に理解することは，会社法
210条の規定と整合的である。会主1:法 210条は，既存株主の利益状況が従前の状態
から悪化するのを一定限度に止めようとする消極的な保護の規定であって，従前の
状態を改善させようという積極的に利益向上を図ることを目的とした規定ではない
からである。
会社法の中には，会社法 210条の募集株式の発行の差止めの規定のように，既存
株主の利主主保護を目的とする規定もある。会社法 210条 1号の有利発行規制は，既
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存株主の経済的な利益状況が従前よりも慈化するの全一定限度までに止める(一定
限度の悪化は許容する)という下限を定める規定である。会社法210条2号の不公
正発行は，現在の判例法理主ケ前提にすると，既存株主の経済的な価値の下落だけで
なく持分割合の減少を一定の場合に防止するという規定である。どちらの規定も，
従前の状態よりも慈化しないようにする(許容される惑化の狼度を定める)とい
う，消極的な保護の規定である。会社法210条は，取締役が既存株主の利益を保護
することを?求めている規定といえるが，それは従前の状態よりも悪化させないよう
にするという(マイナスをどれだけ小さくするかという)治機的な保護の規定であ
り，既存株主の利益を従前よりも向上させようという(プラスをどれだけ大きくす
るかという)積極的な保護の規定ではない。何度も繰り返し述べているように，
MBOでは従前の状態にどれだけ上乗せするべきかが問題となる。会社法210条か
らは，既存株主.:t害さないようにするという消箆的な義務の穿在を導くことはでき
ても，既存株主の利益を向上させるという積極的な義務を導くのは悶難である。
36) 十市・前掲注 12・8賞。
37) 利益相反回避措霞は，問題となっている MBO取引が独立した当事者の闘の取引
といえるかどうかを判断するために婆求される。裁判所の介入が必要なのは，取締
役が自己利益を追求して企業価値そ下落させるような MBOがなされるおそれや，
取締役が MBOによる価値の増加分伝独おしてしまうおそれがあるからである。独
立した当事者が取引をするのであれば，詐欺や強迫lこ相当するような事情のない限
り， (1)自分の利益にならない取引はしないはずで、ある(取引前の従前の状態よ
り，状態が悪化するような取引はしないはずである)し， (2)取引をケするのであれ
ば，取引から生じる余剰が(自分にとって公正であると怒えるように)分配される
ような取引をするはずである。そのため， MBOが独立した当事者の闘の取引といえ
るのであれば， MBOで問題となるこつの跨題，すなわち企業価値の向上し分配
の公正性という問題が穏当程度解消されることになり，裁判所の介入の必要性は乏
しくなる。
172 
独立俊が弱ければ一方の当事者に一方的に有利な取引がなされる可能性が高いか
もしれないが，対等な当事者といえるほど独立性が高まれば双方にとって公正な取
引となる可能性が高いと思われる。独立当事者性の程度と取引の公正伎の程度は相
関していると考えられる。 MBOにおいて独立当事者性を担保する前提となるのが
利益相反回避措置であるから，利主主棺反回避搭霞の厳格さと MBO取引の公正性も
また相関していると考えられる。
{商格決定の申立ての事件では，公正な分配がされている公正な悩格を定める必要
があるので，問題となった MBOが上記(1)， (2)の二つの要素を満たした公正伎の
高い取引であるといえる必要がある。 (2)の公正な分配の要素を満たした公正性の高
いMBO取引だといえるためには，厳格な独立当事者性(その前提として厳格な利
MBOにおける取締役の「株主の共同利援に配慮する義務Jの検討
益相反回避捲置)が求められる。それに対し，取締役の責任追及の事件では， レツ
クス事件の判断に従うと，取締役は分配の問題に取り組まなくても義務違反となる
ことはないので，高い公正性は求められず， (2)の要素は必婆ない。 ヒ記の(1)の要
素が満たされていれば十分なので，ある程度の独立当事者性があればよい(厳格な
利益相反周遊措置は必要ない)。
38) 中東正文「サイバード事件東京地裁決定から学ぶべきことJ金融・海事特例 1329
号 (2009年)2-3][，北川徹 iMBOにおける価格決定申立事件再考〔下〕一一サイ
バードホールデ、イングス事件東京地裁決定{:手掛かりに 」商事法務 1890号
(2010年)4賞。
39) 経済産業省「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業資収
(MBO) ，こ関する指針J(2007年9月4臼)。
40) 具体約な措置については，例えば，前掲注 1の文献を参照。
41) 十市・前掲注 12・9頁。
{付記] 本稿は， 2011年度南山大学パッへ研究奨励金トん2と公益信託山田学
術研究奨励基金の研究助成金による研究成果の一部である。記して御礼申し
上げ、る。
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